Danh gia hoat dong cac cong ty ching
khodan tai Viet Nam theo tiéu chuan CAMEL

THS. TRAN TH| XUAN ANH, LE QUOC TUAN

Hoc vién Ngan hang

Thang 10/2013, Uy ban Chirng khodn Nha nwée
(UBCKNN) dé ban hanh Quy ché huéng dan xép loai
cong ty chirng khodn (CTCK) theo tiéu chuan CAMEL
theo Quyét dinh sé 617/0D-UBCK ngay 9/10/2013.
Ouy ché nay dwoc ban hanh nham phén logi, danh gid
mot cach toan dién hoat dong cua cac CTCK, trén co
s6 d6 ho tro cho UBCK trong céng tac qudn 1y, gidm
sdt hoat ddng ciia cdc céng ty nay. Duwa theo quy ché
trén, nhom tac gid thuce hién danh gida phan loai cac
CTCK dang hoat dong trén thi truong chung khoan
(TTCK) Viéet Nam nham dwa ra cdi nhin cu thé hon vé
thue trang hoat dong cua cdc cong ty nay.

1. Tiéu chuan CAMEL dbi
véi cac cong ty chirng khoéan

CAMEL la hé thong danh
gi4 tinh trang viing manh cia
cac td chirc tai chinh dua trén
5 tiéu chuan la mirc d6 du von
(C), chit lugng tai san (A), chét
luong quan tri (M), kha nang
sinh 161 (E) va chét lwong thanh
khoan (L). Theo Quy

thong qua trong sb cuia chi tiéu
do. Cac chitieu C, A, E, L thude
nhom chi tiéu tai chinh (trong
s6 80%) va yéu t6 quan tri M
1a yéu té phi tai chinh (trong
50 20%). Piém cudi cing s& 1a
diém binh quan co trong s ciia
cac diém noi trén, trén co s& d6
cac CTCK s€ dugc phan loai tur

A (muc tot nhat) dén E (mirc
kém nhét).

Trong nhom chi ti€u tai
chinh, chi tiéu mirc d9 di von
(C) c6 trong s6 cao nhat 30%,
danh gid qua 3 chi tiéu (Vén
chu s¢ hitu/tong tai san; von
chu so hitu/von ¢b dinh va ty
1€ an toan tai chinh). Trong do:

- Cac cong ty c6 ty [¢ an toan
tdi chinh tir 300% tré 1én duogc
100 diém, tir 180% dén 300%
dugc 80 diém, tir 150%-180%
dugc 40 diém, tir 120% dén
150% dugc 20 diém va dudi
120% dugc 0 diém.

- Pbi v6i chi tiéu von chi
hiku/tong tai san, cong ty nao
c6 ty 1€ trén 77% mai dugce 100
diém, tr 51%-77% dugc 80
diém, dudi 51% duoc 20 diém.

Vé chi tiéu chit lwong tai
san (A), 1an dau tién cac CTCK
s& bji danh gia vé cac khoan
phai thu. CTCK nao c6 ty I¢
cac khoan phai thu/téng tai san
duéi 10% méi duge 100 diém,

Bang 1. Mitrc xép loai cong ty chirng khoan

ché, d6i véi CTCK,

mdi chi tiéu nay sé N.ICPC XéE 2l Xép, g céc’ Sl 7 Diéu kién bd sung

A loai ban dau chrng khoan
dugc cham trong thang A T 80 diém dén 100 diém | Khong co diém yéu tb dwoi 70
diém 100, s6 lugng moi B T 70 diém dén duei 80 diém | Khong co didm yéu té dudi 70
muc diém trong moi chi C Tir 60 didm dén dui 70 diém | Khong co didém yéu tb dwoi 60
tiéy 1a 5, tuy nhién mic D Tl 45 diém dén dui 60 diém
do quan trong cua moi E T 0 dén dudi 45 diém Khéng cham diém dwoc

chi tiéu 1a khac nhau va
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Nguon: Quy ché xép loai CTCK, UBCKNN

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA




60

1

Bang 2. Quy dinh vé mirc d§ dit von (C) ddi voi cong ty
chung khoan

STT| Tén chi tiéu Gia tri Gia tri Diém | Trong sb
C1-Vén T 0% Pén duwdi51% | 20
1 |chasdhtu/| Ti51% Dén duéi 77% | 80 10%
Tong tai san | 77% tra Ién 100
Dw6i 60% 0
C2-Véncha| Tw60% |Dénduwsi 100%| 30
2 | s&htvu/Vén | T 100%  |Dén dwéi 150% | 60 10%
phap dinh T 150% |[Pén dwdi 200% | 80
200% tré lén 100
Dui 120% 0
C3-Tyle T 120%  |Dén dwéi 150% | 20
3 | antoan tai T 150%  |Dén dwdi 180%| 40 10%
chinh T 180%  |Dén dwdi 300%| 80
300% tré lén 100

Nguon: Quy ché xép loai CTCK, UBCKNN

Bang 3. Quy dinh vé chét lwong tai sin (A) ddi véi cong ty
chirng khoan

STT Tén chi tiéu Gia tri Gia tri Diém Trong s6
A1- T I& gia tri téng <50% | 0
tai san sau khi diéu | >50% | <65% 20
4 | chinhrdiro/Tongtai | >65% | <80% 50 5%
san (Khéng bao gom | >80% | <90% 80
tai san co dinh > 90% 100
>10% 0
A2: Ty é dl_:l’ ph(‘)ng/ > 5%, <10% 20
(Pau tw ngan han + o o o
5 | Dau tw dai han + Phai |22 | <5% | S0 | 10%
thu) > 0% <2% 80
=0 100
> 75% 0
A3 T9 18 cac khod > 50% <75% 20
6 Yo cacknoan 1, o5% | <50% | 50 10%
phai thu/Tong tai san
>10% <25% 80
<10% 100

Nguon: Quy ché xép logi CTCK, UBCKNN

tir 10% dén 25% duge 80 diém,
tlr 25%-50% dugc 50 diém, tir
50%-75% dugce 20 diém va tur
75% tré 1én 0 diém.

Vé kha niing lgi nhuén (E),
chi tiéu loi nhuin thuin sau
thué/von chu s¢ hitu binh quéan
tir 25% trd 1én duge 100 diém,
tr 5%-25% dugc 70 diém,
tham chi CTCK 10 tir -5% dén

0% van duoc 20 diém, chi dudi
-5% thi 0 diém.

Vé chit lwgng thanh khoin
(L), CTCK nao co ty 1é tién va
tuong duong tién/ng ngin han
trén 100% dugc 100 diém, tir
80%-100% dugc 80 diém.

Vé yéu td phi tai chinh, danh
gia chat lwong quan tri (M)
cua CTCK. CTCK c6 Chu tich

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA!

Hoi dong quan trj s6 nim kinh
nghiém trong linh vuc chung
khoan trén 11 nam duoc 100
diém; s6 nam lam lanh dao cua
Chu tich Hoi déng quan tri tr 5
nam tr& 1én duge 100 diém, s6
nam hoat dong trén 7 nam trd
1én duoc 100 diém, tir 5-7 ndm
dugc 80 diém...

Ngoai ra, cac chi tiéu vé su
ddy du cic Quy trinh nghiép
vy, Chinh sach quan ly rui ro
VGi tat ca cac hoat dong, danh
gia nang luc hoat dong cua bo
phan kiém tra, kiém soat no6ibo,
danh gia chat luong kiém soat
céc khoan tién giri ciia nha dau
tu dé giao dich chimg khoan,
murc 0 minh bach ctia thong tin
tai chinh, tinh hién dai cua hé
thong cong nghé thong tin, quy
mo von cha sé hitu so voi mat
bang chung, str dung quy hd tro
thanh toan do thiéu tién bu trir
giao dich ching khoan, s6 lan
vi pham trong linh vuc chung
khoan, c6 hd tro tai chinh tir
ddi tac chién lugc... déu duge
xem xét va chAm diém. Tham
chi, viéc thay doi lién tuc ban
lanh dao cling duoc chdm diém
qua chi tiéu “tinh 6n dinh cua
céc vi tri 1anh dao chu chdt”,
tinh bang s6 lanh dao ra di trén
téng s6 nhan su, chi tiéu nay
trén 20% (1/5 s6 lanh dao nghi
viée, mién nhiém trong 3 nam
gan nhat) thi s& dugc 0 diém.

V6i nhiing tiéu chi danh gia
néu trén, Quy ché phan loai
xép hang CTCK theo tiéu
chuan CAMEI dua ra danh gia
mot cach toan dién va téng thé
strc khoe ciia CTCK, két hop
v6i ty 1€ an toan tai chinh theo
Thong tu 226, UBCKNN s c6
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Bang 4. Quy dinh vé kha niing loi nhuan (E) déi véi CTCK

STT| Tén chi tiéu Gia tri Gia tri Diém | Trong sb
Nhé hon -10% 0
E1-Loi T -10% | Déndwsi0% | 20
7 ?Eﬂgﬂgfg“ Tw0% | Déndusi5% | 50 | 10%
doanh thu Tw5% | Dén duéi20% | 70
20% tré 1én 100
E2- Loi Nhé hon-5% | 0
nhuan thuan | 1, 59, Dén dwoi 0% | 20
8 VS(;“:E:“ZG Tw0% | Déndudis% | 50 | 10%
hiru binh T 5% Pén dudi 25% 70
quan 25% tré 1én 100

Nguon: Quy ché xép loai CTCK, UBCKNN
Bang 5. Quy dinh vé chét lwong thanh khoén (L) d6i véi

CTCK
STT| Tén chi tiéu Gia tri Gia tri Diém | Trong sb
L1-Ty 16 tai Dén dwsi 100%| 0
san ngén T 100% |Dén duwoi 150%| 40
i 0,
9 | hanNg | Tw150% |Déndusi200%| so | 19%
L2- Ty lé Dén duw6i50% | 0
tién va Tw50% | Dén dwsi60% | 20
10 |  twong T 60% | Dén dusi80% | 60 | 109
dﬁ"”g tien/ ™1, 80% | Pén dudi 100% | 80
ongan % 100% troy
han lén 100

Nguon: Quy ché xép loai CTCK, UBCKNN
Bang 6. ChAm diém xép hang CTCK theo chuin Camels

bién phap xur 1y dbi véi CTCK
& cac muc xép hang cu thé.

- Nhom 1 (Loai A)- hoat dong
lanh manh: Gom céc cong ty c6
murc diém tir 80 tro 1én va ty
1¢ vén kha dung trén 180. Pdi
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Nguon: Cafefivn
v6i nhom cong ty nay, UBCK
c6 cac giai phap xu ly: Duy tri
6n dinh va timg budc ning cao
nang luc tai chinh, nang luc
canh tranh, nang lyc quan tri,
tao diéu kién dé cac CTCK hop

nhit sap nhap.

- Nhom 2 (Loai B)- hoat dong
binh thuong: Gom cac cong ty
c6 muc diém 40- 80 va ty 1¢
von kha dung 150%- 180%.
Ngoai viéc ap dung céic giai
phap nhu nhém hoat dong lanh
manh, UBCK thuc hién giam
sat chat ch€ hoat dong cua cac
cong ty thudc nhom nay, tan
sudt bao c4o vé ty 1é an toan tai
chinh 1én 2 lan/thang theo quy
dinh tai Thong tu 226/2010/
TT-BTC.

- Nhém 3 (Loai C)- bi kiém
soat: Gom céac cong ty co mirc
diém tir 20- 40 va ty 1& von kha
dung 120%- 150%.

- Nhém 4 (Loai D)- bi kiém
soat dic biét: Gom cac cong ty
c6 mirc diém dudi 20 va ty 16
vbn kha dung dudi 120%.

Pdi voi cac CTCK  thude
nhom 3 va 4, trén co s& bao cao
ty 1¢ an toan tai chinh va bao
cdo tai chinh dinh ky cia céc
cong ty, UBCK thyc hién giam
sat, yéu cau CTCK, cong ty
kiém toan giai trinh, thyc hién
phéan loai CTCK va ap dung
cac bi¢n phap xu ly theo quy
dinh.

2.Danh gia hoat dfng cac
CTCK tai Viét Nam theo
tiéu chuAn CAMEL

Cung véi su ra doi va phat
trién cia TTCK Viét Nam, quy
md cac CTCK ciling khong
ngung gia tang trong 13 nam
qua. Trong 5 nim dau thi
truong moi di vao hoat dong,
sd luong cac CTCK con kha
khiém tbn, tinh dén cudi nim
2005 toan thi trudng maoi chi co
14 CTCK. Song budc sang giai
doan 2006- 2008, véi sy bung
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Biéu d6 1. Két qua phén loai 35 CTCK theo tiéu
chuin CAMEL

Nguon: Tong hop tir BCTC ciia CTCK

n6 ctia TTCK, s6 lugng CTCK
da c6 su tang trudng vuot bac.
Chi tinh riéng trong nam 2006
da co 41 CTCK duoc cap phép
hoat dong, con sb nay tiép tuc
tang manh qua cadc nam, nang
téng s6 CTCK trén thi truong
lén 105 vao cudi 2008, ting
gip 7,5 lan so voi nam 2005.
Tuy nhién, sau giai doan tang
truong nong, TTCK da roi
vao cudc suy thodi manh, kéo
theo d6 nhiéu CTCK bi rat
gidy phép hoat dong. Tinh dén
cubi 2013, toan thi trudng con
87 cong ty tiép tuc hoat dong.
Mot s CTCK ngay cang boc
16 nhiéu van dé yéu kém trong
hoat dong ctia minh, dac biét 1a
trong van dé dam bao an toan
tai chinh.

Pé danh gia cu thé thuc
trang trén, dua theo tiéu chuén
CAMEL, nhom tac gia da lya
chon 35 CTK c¢6 muac von tur
300 ty dong tro lén tinh dén
cubi nam 2013 (chiém 40%
téng s6 CTCK dang hoat dong),
bao gdm ca cong ty niém yét va
chua niém yét trén TTCK Viét
Nam dé phan tich, xép loai. Két
qua nghién ctru cho thay trong
35 CTCK thyc hién danh gié chi
c6 8 cong ty chiing khoan dat
loai A (loai t6t nhat), 10 CTCK

xép loai
B, 12
CTCK
xép loai
C va co
5 CTCK
xép loai
D (Biéu
do ).
K é t
qua nay
budc dau cho thiy, ngay ca vai
nhém CTCK c¢6 muc vén hoa
cao nhét thi trudng, mot sd cong
ty vé mit tong thé da nam trong
dién kiém soat theo quy dinh
cia UBCKNN (Biéu d6 1).

Chi tiéu mirc d§ vén (C)

Phan 16n cic CTCK trong
danh sach 35 cong ty dugc
nghién ctu déu c6 mirc vén
dat thang diém cao, duy chi
c6 CTCK Agribank do hé sb
no qué cao, din dén hé sb von
chu s hiru/téng tai san dat
murc rat thap. Tuy vay, néu xem
x6ét cu thé hon vé muc vén cua
cac CTCK van con nhiéu diéu
phai ban. Trén thuc té, CTCK
14 loai hinh kinh doanh ¢¢ diéu
kién, trong d6 quy dinh vé
von 1a didu kién bt budc va
tién quyét. Cu thé, Nghi dinh
58/2012/ND-CP  huéng dan
thi hanh mot sb diéu cta Luat
Chung khoan va Luét Stra doi
bd sung mot s6 didu cia Luét
Chtng khoan quy dinh, CTCK
can phai dam bao du sb vén
300 ty dong dé c6 thé thuc hién
duoc tat ca cac nghiép vu kinh
doanh (nghi€p vu moéi gidi 25
ty dong; nghiép vu tu doanh
100 ty dong; nghiép vu bao
lanh phat hanh 165 ty dong;
nghiép vu tu van dau tu 10 ty

m Xép loai A
m Xép loai B

Xép loai C
m Xép loaiD
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ddng). Song tinh dén cubi nam
2013, chi c6 35 CTCK dat du
diéu kién dé thuc hién tt ca
nghiép vy, trong s6 d6 chi co 7
CTCK ¢6 mirc vén trén 1.000
ty dong va co xu hudng giam
dan trong 4 nam tro lai day
(Bang 7). So véi cac dinh ché
tai chinh khac nhu ngan hang,
bao hiém, quy mé vén hién nay
cua cac CTCK nhu vay 1a qua
nho, anh huong tryc tiép dén
nang lyc tai chinh cta nhimg to
chure nay.

Ngoai ra, theo ty 1¢ an toan
tai chinh, hau hét cic CTCK
dugc nghién ciu déu dat muc
diém trén 180%, chi co 2 trong
s6 35 cong ty (chiém 5,71%) &
dudi muc nay, s6 cong ty dat
ty 18 an toan trén 300% chiém
45,71%. Két qua nay ding voi
thuc té day 1a nhém CTCK co
mirc von hoéa ciing nhu hoat
dong tot nhat thi trudng.

Chi tiéu chat lwong tai san
™. |

Két qua nghién ctru cho thay
14% CTCK c6 ty 1& tong tai san
didu chinh rii ro trén tong tai
san tir 90% trd 1én, 34% CTCK
o muc tir 80%- 90%, 43% cong
ty & muc 65%- 80% va c6 mot
cong ty dudi muc 65%. Piéu
nay cho thay phan 1én cac cong
ty c6 hé sb ndy & muc trung
binh.

Xét vé ty 18 khoan phai thu
trén tong tai san, két qua phan
tich 35 CTCK cho thiy c6 2
cong ty co hé sb nay trén 75%;
4 cong ty tir 50%- 75%; 9 cong
ty tor 25%-50%; 13 cong ty tu
10%- 25% va 7 cong ty dudi
10%. Vé ly thuyét, khoan phai
thu gop phan quan trong trong
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kha nang thanh todn cua doanh
nghiép. Tuy nhién, yéu t6 quan
trong nhét 12 tdc do thu hoi ng.
Vé6i CTCK, diéu nay trd nén
rat dic thu vi phu thudc chu
yéu vio bién dong thi trudng.
Biéu d6 2 cho thdy thyc té vong
quay binh quan céc khoan phai
thu ctia 35 CTCK trén kha thip.
Céc cong ty dang tap trung rat
nhiéu nguén Iuc vao cac hoat
dong ngan han trén thi trudng.
Diéu nay tiém an nhiéu bét 6n
cho cac CTCK, d6 la cong ty
ludn phai nuong theo xu hudéng
thi truong dé didu chinh cac
hoat dong kinh doanh, thiéu
tam nhin chién luoc trong xac
lap cac ké hoach kinh doanh,
kha ning bi khach hang chiém
dung von 1a hién hiru va c6
chiéu hudng ngay mot gia ting,
tir 46 dan dén hiéu qua sir dung
von co kha ning suy giam,
tham chi CTCK c6 thé bi mét
v6n, anh huong nghiém trong
dén hoat dong kinh doanh binh
thuong cia cong ty.

Ngoai ra, phan tich bao céo
ctia 35 CTCK con cho thay hon
50% cong ty dang c6 nhiing
khoan phai thu kho doi va da
trich 1ap du phong, tham chi
mot s6 cong ty khong trich lap
du phong cac khodan phai thu
khé doi. Chinh vi vay, thong ké
cho thay ty 1& ng x4u trong khoi
CTCK vao khoang 6,96%, song
ty 1& nay trén thuc té con cao
hon, vi khong phai CTCK nao
ciing trich 1ap dy phong day du.
Trong sé nay, SBS da trich lap
du phong kha 16n cac khoan ng
kho doi, do Cong ty dang trong
qua trinh diy manh tai co cau.
Con lai, da s6 CTCK khac déu
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Biéu dd 2. Vong quay cac khoan phai thu CTCK 2007- 2013

2,43
2,5

1,5

0,5

2,19

13

0,79

2008 2009 2010

trich 1ap du phong kha it. Néu
nhu dién bién TTCK tiép tuc
xau di, khoan ng x4u nay co thé
v& bat ctr lac ndo. Thue té cho
théy, mot s6 CTCK trong thoi
gian qua da roi vao tinh trang
méat thanh khoan, budc phai
“lam dung” tién ctia nha dau tu
cling vi nhitng khoan “v& ng”
ctia mot sb nha dau tu khac.

Chi tiéu kha nang lgi nhuan
(E) q

Xét theo chuan CAMEL,
CTCK c6 ROE ¢ muc tur 5%
tré lén dugc coi la c6 kha
ning sinh 10i t6t (chim 70-
100 diém), tir 0 dén 5% 1a binh
thuong va dudi 0% la chua
t6t. Theo tiéu chudn nay, chi
c6 5/35 CTCK (14%) duoc
nghién ctru c6 kha nang sinh
101 tot, 24 cong ty (69%) cb
kha nang sinh 161 binh thuong
va 6 cong ty c6 ROE am. Trén
thuc té, c6 nhimg CTCK c6
hé s6 kha ning sinh 1oi am
trong nhiéu nam, chéng han
nhu CTCK Navibank, ROA
va ROE am lién tiép tir nam
2008 dén Qui I11/2013, CTCK
Sao Viét, CTCK Hong Bang,

\P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA!

2011 2012 2013

Nguon: Tong hop tir BCTC ciia CTCK

CTCK Hung Vuwong, CTCK
Tam Nhin, CTCK VINA...
déu c6 kha ning sinh 15i am
trong nhiéu nam lién tiép. Didu
nay de doa dén su ton tai cua
ban than ciac CTCK nay khi
ma 13 liy ké trong nhiéu nam
dan dan lam x6i mon vén cha
clia céc cong ty ndy, chang han
nhu CTCK Ngan hang Sai Gon
thuong tin ¢6 15 lily ké qué cao
dan dén vbn chu so hitu co gia
tri am.

Thyc trang trén bét nguén tr
nhiéu nguyén nhén, trong do
néu nhin vao co ciu doanh thu,
lgi nhuan cua cac CTCK trong
thoi gian qua c6 thé thdy nhidu
déu hiéu bét on. Pa s6 CTCK
trén thi truong theo dudi xu thé
thuc hién nhiéu hoat dong véi
mong mubn céc hoat dong co
thé hd trg cho nhau trude cac
bién dong cua canh tranh, cta
thi truong. Cu thé, tinh dén
cubi nam 2013, c6 2% cong
ty thuc hién duy nhét nghiép
vu tu vin DTCK trong khi c6
khoang 60% cac CTCK hién
dang hoat dong véi 2 dén 3
nghiép vu, 38% cac CTCK
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thuc hién day du ca 4 nghiép vu
co ban. Tuy nhién, didu dang
noi 1a, trong co cau doanh thu
cua cac CTCK, tu doanh luon
chiém ty 1é rat cao, tir 30- 45%.
Bén canh viéc mang lai nguon
thu dang ké, viéc cac CTCK
qué chu trong vao hoat dong tu
doanh trong khi nang luc con
han ché va TTCK khong thuan
loi d4 khién cho tong doanh thu
ctia nhiéu cong ty bi sut giam
manh. Cu thé, ndm 2008 c6 t6i
70% (61/88) CTCK bi sut giam
doanh thu chu yéu 1a do hoat
dong tu doanh, con sb nay nam
2010 chi con 26,59% (25/94),
nhung trong ndm 2011 da tang
1én dén 50% cong ty.

Bén canh do, ty trong doanh
thu khéac chiém ty 1€ rat cao,
dac biét trong giai doan 2008-
2011, gan nhu 1a cao nhat trong
téng doanh thu, x4p xi 50%.
Song theo thuyét minh bao cao
tai chinh cua CTCK, doanh thu
khac chu yéu 1a i tién gui va
1 tir cac hop ddng repo chimng
khoan. Do d6, viéc doanh thu
khac chiém mot ty trong 1on
con cho thiy cac CTCK hd trg
don bay tai chinh kha manh
cho nha dau tu théng qua nhiéu
dich vu khac nhau. Tuy nhién,
nhiéu dich vu trong s6 d6 chua
duoc quy dinh boi hanh lang
phap 1y day du, tir d6 dan dén
viéc kiém tra, giam sat cac hoat
dong nay cua CTCK ciing nhu
clia cac co quan quan 1y, to chire
thi truong gap kho khan. Pong
thoi, viée tap trung nhiéu vao
cac hoat dong ngoai cac nghi¢p
vu kinh doanh dugc phéap luat
cong nhan dat CTCK vao tinh
thé c6 thé gap nhiéu rui ro hoat

Biéu d6 3. Hé s6 TSNH/N¢ NH ciia cac CTCK 2007 - 2013

50,00
45,00 A
40,00
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30,00 //
25,00

20,00
15,00 /

10,00

5,00
0,00 T T

2007 2008

dong, rui ro tu su bién dong
chung cia thi trudng, giy bét
on cho hoat dong kinh doanh
chung cua cong ty.

Chi tiéu khad ning thanh
khoan (L)

Phan 16n cac cong ty dugc
nghién ctru déu c6 kha ning
thanh khoan tuong dbi tdt,
trong d6 c6 27/35 cong ty co
hé sb tai san ngan han/ng ngin
han (L) 1a trén 200%, 7 cong ty
dat muc tr 150%- 200% va 3
cong ty tr mirc 100%- 150%.
Xét trén toan nganh, trong tong
s6 cac CTCK hoat dong dén hét
Qui I11/2013, phan 16n déu c6
hé sb L dat mue cao (tr 1,5 lan
trd 1én theo Quy ché phan loai
CTCK theo CAMEL), chi con
10 CTCK c6 hé sb nay ¢ mirc
trung binh va thap, 1 CTCK
(CTCK Toan Cau) c6 hé sé nay
& muc thap (dudi 100%). Nam
2012, 15 CTCK ¢6 h¢ s6 L duéi
1,5 1an va 2 CTCK c6 hé s6 L
dudi 1; nam 2011, 22 CTCK ¢o
hé s6 L dudi 1,5 1an, 1 CTCK
c6 h¢ s L dudi 1; nam 2010,
34 CTCK c6 hé sb L dudi 1,5
lan, 2 CTCK hé sé L dusi 1;
hién nay, cac CTCK déu dang

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA!

2009

2010 2011

dam bao dugc kha nang thanh
toan clia minh ¢ mirc tuong d6i
an toan.

Pinh gia chit lrgng quin
tri (M)

Két qua nghién ctru cho thy
hau hét cac CTCK déu khong
dat dugc diém t6i da vé chi tidu
nay, boi voi tinh hinh thay d6i
can by quan ly lién tuc tai cac
CTCK trong thoi gian vira qua,
khé c6 cong ty nao dap ung
duoc cac chi tiéu nhu sd nim
lam 1anh dao tai CTCK 1én hon
5 nam.

Bén canh d6, thong ké lai
tinh hinh cac CTCK vi pham
quy dinh bi xtr phat trong giai
doan tor 2011- 12/2013 cho
thiy 11/35 cong ty vi pham it
hon 3 1an, trong d6 céc vi pham
cia CTCK chu yéu hudng toi
cac van dé:

+ Khong luu giit ddy du bang
chung vé giao dich cua khach
hang (CTCK Agriseco, CTCK
An Thanh...)

+ Khong tach bach gitra tai
san cua cong ty va tai san cua
khach hang (CTCK Agriseco,
CTCK Kenanga Viét Nam,

xem tiép trang 70
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Giéi phap lién minh thong qua M&A 1a chia khéa mé ctia thanh cong cho cic doanh nghiép
trong nganh truyén thong va giai tri tai Viét Nam, cling nhu tai co cau cho mot s6 nha
dau tu khong thanh cong trong linh vuc khdc liét nay. Nhiéu nha dau tu nudc ngoai van dang
nhan nai chd dgi tién trinh ¢ phan hoa ctia cic nhad mang trong danh sich cd phan hda bao
gom Viettel, Vinaphone, Mobiphone va EVNTelecom cho thay htia hen nhiéu thuong vu mua

70

M&A trong linh vyc nay.

yéu, chu yéu chi dimg lai ¢ cac
hoat dong phan phdi trong khi
nhu cau tiéu thu lai cao. Céc
san phim nam duoc va dong
dugc gan diy moéi duoc chu
trong thwong mai hoa. Dbi vai
cac co s6 y té, cham soc sirc
khoe do tu nhan dau tu, dy béo
s& xuét hién mot sb thuong vu
phat hanh riéng 1é do nhu cau
vbn va nhu cau vé quan ly.

Khai khodng: Nam 2010,
thuong vu cua Masan va Nui
phéo 1a thuong vu M&A dau
tién trong linh vuc nay. Nganh
con nhiéu tiém 4n chua duoc
khai thac hét, va s& co sy hop
tac chién lugc giita cac cong ty
khai khoang dia phuong da co
gidy phép khai thac nhimng mo
t6t va cac cong ty qubc té co
kha ning vé vbn va cong nghé
dé tap trung ché bién sau.

Déi voi Viét Nam, cac thay
d6i trong méi trudng phap 1y,
ddc biét la cai thién vé mt thu
tuc va tién do trong tién trinh
cd phén hoéa, viéc nén kinh té
dang co cac ddu hiéu ngimg
suy thoai va s€ phuc hdi manh
trong nam 2014 ciing c6 thé tac
dong 16n dén viéc hinh thanh,
gid tri cling nhu s6 luong cta
cac hoat dong giao dich M&A
trong tuong lai. m

Tai liéu tham khao

1. Viet Nam M&A 2012 Report and

2013 Outlook

2. Bdo cao cua StoxPlus

tiép theo trang 64

CTCK Trang An...)

+ Vi pham quy dinh vé& bu trir
va thanh toan chirng khoan cua
Trung tam luu ky ching khoan
(CTCK An Phat, CTCK BIDV,
CTCK Bao Vi¢t...)

+ Vi pham vé cong b thong
tin (CTCK Bao Viét, CTCK
An Phat, CTCK Thuong mai
va cong nghié€p, CTCK Toan
cau...)

+ St dung nhan vién khong
¢6 chtg chi hanh nghé (CTCK
TP.HCM, CTCK Chéu A-Thai
Binh Duong...).

+ Mot $6 vu viéc khac lién
quan dén hinh sy nhu lira dao
chiém doat tai san (CTCK
Trang An c6 vu nhan uy thac
dau tu roi chiém doat tién;
CTCK Ngan hang Sai Gon
thuong tin ¢6 vu ¢d y cong bd
thong tin sai sy that, thao ting
gia...) vamot s6 vi pham khac.

C6 thé dé dang nhan thay, tat
ca cac vi pham néi trén déu c6
anh huong dén van dé an toan
hoat dong va an toan tai chinh
cua cac CTCK, gay tac dong
tiéu cuc dén uy tin cia CTCK
véa niém tin cua nha dau tu. Mic
du ché tai xtr phat dang ngay
cang ting cao nham ting thém

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA

tinh ran de, khuyén khich cac
CTCK hoat dong nghiém ttc,
nhung céc vu vi pham khong vi
thé ma giam di. Diéu nay giy
rui ro 16n cho chinh CTCK néi
riéng va TTCK noi chung.

3. Két luan

Do anh hudng cua cac dot
suy giam cua thi truong kéo dai
trong thoi gian vira qua, hoat
dong cua cac CTCK gip nhiéu
kho khan. Dya trén nhiing phan
tich theo tiéu chudin CAMEL
c6 thé thay ngay ca véi nhom
nhimg CTCK ¢6 quy md von
16n nhéat thi truong hién nay,
van c6 mot sd cong ty bi 15
liy ké, hoat dong kém hiéu
qua. Hién trang nay cho thay,
can phai thuc hién tai ciu tric
CTCK mot céach triét dé, quyét
liét hon dé dam bao an toan
clia cic t6 chirc trung gian trén
TTCK ngay cang virng manh,
dam bao an toan tai chinh dé
cung cip dich vu cho khach
hang theo quy dinh cta phap
luat. m

Tai liéu tham khao

1. Bao cao tai chinh cua cac CTCK
qua cac nam 2007- 2013.

2. Quy ché huomg dain xép logi
CTCK theo tiéu chudn CAMEL.

3. "Tai cdu tric CTCK- Két qua
thuc hién nam 2013 va phuong
hwong nhiem vu 20147, Tap chi
Chitng khodn, s6 183+184, tr 23-15.
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